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　　根据 North (1990) 的制度变迁理论 ,一种经济制度由于某些历史性事件的发生而形
成 ,在制度的形成过程中往往付出了巨额的成本 ,即使其他的经济制度更具有经济的合理
性或更有效率 ,要废除这一由历史性事件的先行发生而形成的经济制度 ,选择一种新的经
济制度是非常困难的 ,经济制度的形成和发展往往具有路径依赖 (path dependence) 的特
征。
对于各个经济主体 ,对新形成的经济制度适应得越快 ,越能从中获得制度租金 ,从而
形成新的既得利益阶层。新的既得利益阶层的形成有利于维持制度的稳定性 ,但同时也
会由于担心失去既得利益而抵制制度变革 ,使经济制度本身不能有效地适应经济环境的











而在 30 年代之前 ,资本市场 (特别是股票市场)与银行业在企业融资中占有同等重要的地
位 ,政府对银行实行的是自由放任政策 (自由银行制度) 。决定战后日本金融制度特征的
关键因素 ,一是 1927 年的银行危机 ,二是战时的金融管制政策。
1. 1 　银行中心型金融制度的形成







要求普通银行的资本金达到 100 万日元 ,资本金不足的银行只能通过与其他银行的合并










































在 50～70 年代初的高速经济增长时期 ,大企业对重工业和化学工业的投资需求旺
盛 ,投资资金主要来源于企业的主银行。80 年代以来 ,日本和西方的学者从主银行制度
入手对战后日本金融制度和高速经济增长之间的关系作了大量的研究 ,虽然有不少学者
认为主银行制度下银行和企业之间长期的、多方位的密切合作有利于减少企业的融资成








② 金融约束理论的经典性文献 ,请参考 Hellmann , Murdock and Stiglitz (1996) 。
关于主银行制度促进了战后日本经济高速增长的代表性论文集 ,参考 Aoki and Patric (1994) ,持否定意见的论
文 ,参考 Weistein and Yafeh(1998) 。
样的背景下产生的。
虽然金融约束与金融抑制都包含利率管制 ,两者的主要区别在于 ,第一 ,在金融抑制
下 ,政府通过利率管制从民间金融机构获得制度租金 ,而在金融约束下政府让民间金融机
构保留制度租金。第二 ,在金融抑制下 ,实际利率 (由政府制定的利率减去通货膨胀率)往
往是负值 ,而在金融约束下 ,利率管制相对温和 ,实际利率为正值。
政府通过利率管制使民间银行获得一定的制度租金可以从两个方面改善银行的激励




的存款 ,银行就会积极地增设营业网点 ,而在经济发展的初期阶段 ,银行对营业网点的投
资有利于动员更多的国民储蓄 ,抵消存款利率管制对国民储蓄的负面影响。换言之 ,银行
部门对营业网点的投资具有正的外部效应 ,投资的社会收益大于银行自身的收益。





到了 70 年代中期 ,日本经济开始进入成熟期。但是第二次石油危机后的通货膨胀使
名义的经济增长率仍然维持在较高水平上。进入 80 年代后 ,随着通货膨胀的终息 ,名义
经济增长率开始下降 ,大企业的投资需求开始减少 ,国民经济从储蓄不足变成了储蓄过
剩。尽管如此 ,银行业的目标依然是要维持贷款规模的高速增长 ,为此 ,大银行开始转向
高风险的中小企业贷款和商用房地产贷款市场。由于经济发展速度的下降 ,贷款余额占
GDP 比重从 70 年代的 70 %上升到 80 年代末的 110 % ,正是这种贷款规模的扩张冲动助长
了泡沫经济的形成和膨胀。
扩张冲动的根本原因是战后初期形成的银行保护政策。有政府的严格保护 ,没有银
行认为自身有破产的风险 ,而在低利率政策下 ,贷款规模越大 ,银行的利润也就越多。因
此 ,虽然战后初期形成的金融制度 ,特别是政策层面的金融管制促进了 50 - 70 年代初的
经济高速发展 ,当经济进入成熟期后 ,原来的金融制度赖以发挥效率的经济环境已不复存
在 ,这样的金融制度的继续存在就开始扭曲银行激励结构 ,损害国民经济的健康成长 ,而
金融制度自身也一步步地走向危机。
2. 3 　90 年代的金融制度危机






日本银行业的健全性和政府金融监管能力的信心 ,其重要的标志是日本溢价 (Japan Premi2
um) ① 的出现。
到 1997 年金融危机从周边地带发展到了中心地区 ,三洋证券、北海道拓殖银行和三
一证券等大型金融机构相继破产 ,虽然在 1998 年 3 月日本政府向 21 银行 (以大银行为
主)注入了 1 兆 84 日元资本金 ,日本溢价还是大幅上升。到 1998 年秋 ,作为日本长期信
用机构核心的日本长期信用银行和日本债券信用银行已濒临破产。




日本债券银行 ,并对 18 家大银行注入了 7 兆 4592 亿日元的资本金。同时 ,根据“金融再
生法”成立了金融再生委员会 ,设立了债权整理回收机构 (日本版 RTC) 。
这些紧急对应措施避免了更严重的金融危机 ,国际社会对日本金融制度安定性的信
心也开始恢复 ,日本溢价开始消失。但是 ,金融危机的最大隐患 ———银行的不良债权问题
并没有由于政府资金的投入而改善 ,不良债权不断增加。
















and Morris (1995)从更一般意义上分析了制度惯性 (政策惯性) 问题 ,认为抵制制度变革的
主要力量来自三个方面 ,一是既得利益主体不愿失去旧制度带给他们的制度租金 ;二是制
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Abstract : In the paper the author analyses the path dependence and adaptive efficiency of post -
68
war Japanese financial system , through the investigation of the formation , the development and the
collapse of post - war Japanese financial system. The Showa bank crisis and the wartime financial
regulation determined that the post - war Japanese financial system were characterized as the bank -
centered financial system , and banks were heavily protected by the Japanese government . Post - war
Japanese financial system made great contribution to the fast growth of Japanese economy , but sys2
tem - rent generated from the heavily regulated financial system provoked the expansion of the bank
loan and leaded to the formation of the bubble economy. After the burst of the bubble economy , the
collapse of the old financial system was unavoidable. One of the important lessons for the transition
economy is that , in the design or the reform of the financial system , we must make serious consider2
ation to the adaptive efficiency of the financial system to the future circumstance , and the market
competition as one of the important factors leading to the adaptive efficiency.
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